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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,16
1,14 W kraju
1,12
1,10 Stopy procentowe NBP moggq zosta¢ obnizone w 2025 r. jeszcze o 50 pb.,
1,08 jezeli inflacja i dynamika ptac beda w ryzach - ocenit dla agencji Bloomberg
106 cztonek Rady Polityki Pienieznej Wiestaw Janczyk.

12‘; W I kwartale 2025 roku odnotowano 87.250 rejestracji przedsiebiorstw, tj.
1’00 0 5,2 proc. mniej rdr oraz 100 upadtosci, tj. bez zmian rdr - podat Gtdwny
2405 2407 24-09  24-11  25-01 25-03  25-05 Urzad Statystyczny.

EUR-PLN, dane dzienne Rzad chce zbudowaé system zasad postepowania w ramach przetargéw
440 publicznych, ktéry bedzie preferowac¢ wybor polskich wykonawcow w tych
4,35 przetargach nie tylko wzgledem firm spoza UE, ale takze wobec

wykonawcow z UE - poinformowat premier Donald Tusk w trakcie
430 wystapienia przed posiedzeniem rzadu.
4,25
420 Polska bedzie nadal walczy¢ o przesuniecie terminu wejscia w zycie
’ systemu ETS2 w UE, a jesli to sie nie uda, to bedzie walczy¢ o derogacje
415 dla siebie - zapowiedziata minister klimatu i $rodowiska Paulina Hennig-
410 Kloska.

24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

USD-PLN, dane dzienne Polska nie planuje wy;y’faé z_o’rnier_zy na Ukre_lir_l_e; soju_szni_cy rozumieja, ze
420 nasza rolg jest zabezpieczenie logistyczne misji - powiedziat PAP szef MON
' Wiadystaw Kosiniak-Kamysz, pytany o wypowiedz amerykanskiego gen.
410 Keitha Kellogga ws. wystania polskich zotnierzy na misje stabilizacyjng w
4,00 Ukrainie.

390 Ze $wiata

3,80

57 W USA wskaznik optymizmu ws$rdod drobnych przedsiebiorcow spadt w
' kwietniu do 95,8 pkt. z 97,4 pkt. miesiac wczesniej - poinformowata

3,60 Krajowa Federacja Niezaleznej Przedsiebiorczosci (NFIB) w komunikacie.
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

CHF-PLN, dane dzienne UE nie bedzie chciata importowac¢ paliw z Rosji takze po ewentualnym
4,70 osiggnieciu pokoju miedzy Rosjg a Ukraing - powiedziat w Warszawie
4,65 komisarz UE ds. energii Dan Jgrgensen. KE zaproponowata w ubiegtym
4,60 tygodniu mape drogowaq odejécia od importu paliw kopalnych z Rosji do
4,55 2027 r.

4,50

445 Wysocy rangg przedstawiciele Biatego Domu, Steve Witkoff i Keith Kellogg,
440 udadza sie do Stambutu, gdzie w czwartek majg wzig¢ udziat w
:zz ewentualnych ukrainsko-rosyjskich negocjacji pokojowych - podat we

wtorek Reuters, powotujac sie na trzy zrodta zaznajomione z planami.

4,25
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05 . . i
Sekretarz skarbu USA Scott Bessent powiedziat we wtorek, ze efektem

negocjacji handlowych z Chinami jest wypracowanie mechanizmu unikania
eskalacji w dwustronnych relacjach.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Inflacja w USA nieznacznie nizej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W tle doniesien ws. handlowych pertraktacji Standéw Zjednoczonych

Rynek walutowy % % . X . . . . L
EUR-PLN 42363 015 083 wczoraj opublikowane zostaty kwietniowe dane o inflacji konsumenckiej w
USD-PLN 3’7873 _1’04 0’73 USA. Te okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan zaktadajacych stabilizacje
CHF-PLN 4’5113 _0’31 _1’34 gtébwnych miar, tymczasem szeroki wskaznik CPI obnizyt sie z 2,4% r/r do
EUR-USD 1’1185 o’ss _1’63 2,3% r/r. Zgodnie z konsensusem zachowata sie natomiast inflacja bazowa
Rvnek akci - ” ’o/ ’o/ utrzymujaca poziom 2,8% r/r. W relacji do miesigca poprzedniego, po
(] (] r . . N . .
Y L £ wyrownaniu sezonowym, obie powyzsze miary rosty o 0,2%, a wiec w
WIG20 2849 0,62 4,82 - ) A . o
DAX 53 639 031 g tempie nieco zbyt szybkim jak na cel Fed (rocznie 2%), ale bedacym
! ! wzglednie blisko pozadanego poziomu. Cho¢ na pierwszy rzut oka dane
SP500 5887 0,72 4,53

wygladaty niezle to ich szczegdty juz nie do konca. Przede wszystkim po
dwéch miesigcach niskiej dynamiki (0,2% m/m wyr. sez ) ceny czynszdw,
kluczowego sktadnika w koszyku, tym razem wzrosty o 0,4% m/m wyr.
Rynek pieniezny i rynek diugu sez. Podwyzszong dynamike 0,3% m/m wyr. sez. pokazaty tez inne ustugi
(z wylaczeniem czynszéw). Zbijac inflacje pomagaty natomiast ceny paliw i

poziom zmiana 1D zmiana 5D zywnosci (po -0,1% m/m wyr. sez.). Poza tym trzeba bra¢ uwage fakt, ze

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. do inflacji nie filtrujg sie jeszcze wysokie taryfy. Wiekszos¢ firm w kwietniu
1M WIBOR 541 0 -14 wyprzedawata jeszcze towary importowane wczesniej lub tez byta w stanie
3M WIBOR 5,25 0 -10 poki co absorbowac podwyzszone koszty importu. W kolejnych miesigcach
6M WIBOR 5,02 1 -1 efekt wyzszych cet zacznie sie bardziej ujawnia¢ w inflacji konsumenckiej.
Z drugiej strony nizsze ceny surowcdéw energetycznych na rynkach powinny
SPW PL % p.b. p.b. amortyzowac czesciowo inflacjogenny efekt cet. Fed pozostanie cierpliwy i
2y 4,60 0 22 bedzie stabilizowal stopy w najblizszym czasie. Stoi przed perspektywaq
5Y 5,01 0 36 stabszej koniunktury (ale raczej nie recesji), wcigz nieco podwyzszonej
10Y 5,42 1 16 inflacji z mozliwoscig krétkoterminowego podbicia momentum (cta) i wciaz
rozrzuconej uktadanki w przypadku ksztattu nowej polityki handlowej USA.
poziom zmiana 1D zmiana 5D W dalszej perspektywie (druga potowa roku) niewykluczone, ze zaryzykuje
Spread PL vs DE ob. b, b, wydtuzenie .okres_u p_odwyzszonej inflacji obnizajac jeszcze lekko stopy
DE2Y 266 > 3 procentowe i wspierajac rynek pracy.
DESY 277 -2 18 Korekta wzrostowa na gléwnej parze. Wczoraj opublikowany zostat
DE10Y 274 -4 2 nieznacznie nizszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI w USA, ktéry moze by¢
interpretowany jako element dajacy nieco wiecej przestrzeni Fed na
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. poluzowanie polityki monetarnej (cho¢ naszym zdaniem to ztudne). Poza
uszy 60 1 0 tym redukcja napie¢ w wojnie celnej miedzy USA i Chinami poprawia
ussy 91 1 15 perspektywe globalnego wzrostu i redukuje potencjat dezinflacyjnego
us10y 95 0 -1 $rodowiska w obszarze eurazjatyckim. Jednym stowem potencjat dalszych

znacznych obnizek stép procentowych EBC rozmywa sie. Taki zestaw
argumentdw wczoraj okazat sie wystarczajacy do przeprowadzenia korekty

Krzywa rentownosci PL na EUR-USD i kurs gtéwnej pary zblizyt sie do 1,12 na koniec dnia. W

6.0 30 krotkoterminowej perspektywie dolar wcigz jednak pozostaje w fazie
55  u “ 20 odbudowywania zaufania wsrdd inwestoréw nadszarpnietego kwietniowg
o \ / 10 eskalacjg wojen handlowych i ma jeszcze potencjat do umocnienia.

- L8 0
4,5 N—"" i EUR-PLN z konsolidacja woké6t 4,24. Po ubiegtotygodniowym

wyrazniejszym spadku, w tym tygodniu kurs EUR-PLN stabilizuje sie wokot

o 20 poziomu 4,24. Tym niemniej ztotemu sprzyja coraz bardziej dosadne
A, ™ oM v - o o 0 stanowisko RPP dot. perspektyw stop NBP. Wczoraj W. Janczyk z gremium
wpisat sie w dotychczasowe oceny z RPP dajac do zrozumienia, ze potencjat
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) do dalszego luzowania polityki monetarnej w 2025 jest umiarkowany, w
——e—Krzywa rentownosci, % (lo) jego ocenie to jeszcze ok. -50 pb
Krzywa FRA PL
SSV 0 Korekta wzrostowa rentownosci krajowych benchmarkéw hamuje.
oo a 30 Wczoraj krzywa rentownosci stabilizowat sie na dotychczasowych
>0 : N 20 poziomach. W tle mamy hamujace ostabienie Bunda. MF dzi$ przeprowadzi
45 - . b przetarg sprzedazy obligacji skarbowych o tacznej planowanej podazy 6-9
4,0 >’ 38 37 37 -10 mlid PLN.
3,5 -20
5o > Dzi§ o 14:00 NBP opublikuje marcowe dane o bilansie pfatniczym.
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Spodziewamy sie nadwyzki na rachunku biezacym w wysokosci 268 min
Ix4 25 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 EUR (konsensus PAP -135 min EUR) przy wzroscie eksportu towarow o
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (o) 2,6% r/r (zgodnie z konsensusem) oraz importu towardw o 4,9% r/r

(konsensus PAP 6,3% r/r).

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne i . A .
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i
$ledzenia nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

20:00 USA Budzet federalny, mld USD kwiecien 258,4 256,0 -160,5
Wtorek

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW maj 25,2 11,3 -14,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r kwiecien 2,3 2,4 2,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r kwiecien 2,8 2,8 2,8
$roda

8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,1 2,1
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,2 2,2
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % maj 11,0
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR marzec 57,0 -220,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -2209,0 -2032,0
Czwartek

10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % kwiecien 4,2
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 3,2 3,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 1,2 1,2
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec 2,2 1,2
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 227,5 228,0
14:30 USA Indeks NY Empire State maj -8,0 -8,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % kwiecien 0,0 1,5
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii maj -11,2 -26,4
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % kwiecien 2,5 2,7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % kwiecien 0,1 -0,3
Piatek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q -0,3 2,2
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec -0,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR marzec 21,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % kwiecien 3,5 3,6
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1450,0 1467,0
14:30 USA Ceny importu kwiecien -0,3 -0,1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. kwiecien 1364,0 1324,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan maj 53,2 52,2

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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